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题的分析和探讨 以期对今后国有企业在香港上市以及海外上市提供借鉴  
本文分四个部分  
引言部分简要论述了国有企业香港上市的必要性和意义  
第一部分  我国企业海外上市概述 本部分概述了我国企业海外上市的意
义 分析了企业海外上市的发展历程和发展趋势 并对企业海外上市现状进行
了探讨  
第二部分  南方航空公司香港上市的案例分析 本部分对南方航空公司上
市前的简况 上市的作用 香港上市的条件分析 香港上市前后成功经验等进
行了探讨  
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强企业内部的规范化管理 达到国有企业深化改革的目的  
因此 笔者认为通过理论分析和案例研究相结合的方法 探讨国有企业香
港上市的问题 特别是国有企业香港上市的条件分析 南方航空公司香港上市
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外资是一种较好的方式 其意义主要在以下几个方面  





国际商业银行贷款 在国际资本市场上发行债券以及利用股权融资  
股权融资与国外政府贷款 国际金融组织贷款 国际商业银行贷款及在国
际资本市场上发行债券相比 既有融资量大 资金到位迅速等共性 又可避免
这些融资方式的高成本及高外汇风险 目前通过国际资本市场吸引外资最好的
方式是股权融资  
利用海外股权融资与直接投资相比 有以下好处  
1 利用股权融资牺牲的控制权少 
外国直接投资的外方往往是独家企业 而相当多的合资项目中方资产都有
低估的现象 所以 虽然外方控股权低于 50% 但对企业的经营有相当的发言
权 而股权融资面向大众发售股份 相当分散 不会有外国投资者拥有中国企
业原股东一样多的股份 而且 外国投资者关心的是获取利润的时间和数量
不在乎对企业的控制  
所以 利用股权融资 中国企业不会损失太多的控股权  
2 资金到位迅速 
企业通过股权融资 一旦成功上市 募集到的资金扣除了相关的费用后
很快就可到位并可支配 而利用直接投资 从以往的资料来看 外方资金往往
不能及时到位  

















外国直接投资 大都依靠其相对优势进入中国市场 发动 抢滩 行动
很大程度对中国企业产生相当的冲击 最终把中国原有的一些国产品牌或工业
完全搞垮或收购 这对发展中国自身的产业是非常不利的 而股权融资的主体
是中国企业 筹集的资金用来发展自己的企业 企业的经营 控制及利润分配
基本都控制在中国企业 大股东 手上  




际资本市场 资本供应充足 如美国的资本供应量就达 45000 亿美元 企业通
过股权融资筹集的资金量大 在 43 家海外上市公司中筹集资金在 10 亿元人民
币以上就有 23 家 而且在筹资后还可以通过第二上市或扩股等再次筹集资金  
所以 从筹资及再筹资的能力来看 应该选择股权融资  
综上所述 利用股权吸引外资是目前最好的利用外资方式  
二  推动国内资本市场与国际接轨 
1 国际资本市场的发展趋势 
国际资本市场的发展趋势主要是 融资规模空前扩张 证券化融资趋势加
强 发展中国家 特别是新兴市场成为国际投资的热点地区 监管的强化及规
范进一步加强  




长 综合国力不断增强 基础设施日益完善 国内市场潜力具大 同时随着我
国经济增长方式的转变 国内产业结构 企业结构 产品结构都在上新的档次
为国际资本提供投资机会和良好回报  
同时应该看到 我国吸引外资的软环境有待改善 应以国际通行的投资标
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第二 改变我国资本市场的融资方式 大幅增加股权融资的规模 
从目前的国情来看 由于我国现代企业制度没有完全真正实行 企业的经
营机制还不完善 国际知名度不高 限制了企业利用国际资本市场进行股权融
资 但是国际股权融资是我国利用外资的大方向 应大力扩展这一方式 广泛
利用 B 股 H 股 ADR 及海外二板市场等 同时 随着我国现代企业制度的真
正实行 企业经营机制的完善以及国际知名度的提高 应增加更多的企业赴海
外发行股票并上市 增加股权融资的规模  
第三 海外股权融资的增加 必然带动金融市场的创新 建立和完善我国
的货币市场 外汇市场 资本市场 证券市场等 参照国际惯例有限度地开放
证券市场 给外资提供收购产权 证券投资 海外创业基金等多种投资方式
逐步实现市场准入  
第四 海外股权融资的增加 迫切需要加强监管 
随着国际金融市场的动荡与不安 国际资本市场的风险加剧已经是个事
实 它迫切要求全球资本市场 尤其象中国这样的发展中国家所处的市场 加
强立法监管与国际协调 保护投资者免受投资风险  
所以 随着股权融资的增多 以及以上各方面的改善 必然推动国内资本
市场与国际市场接轨  
三  推动国有企业改革 
推动国有企业改革主要体现在开辟新的筹资及利用外资渠道 解决了大量
项目 促进管理体现的改革等  





资量大 速度快 但成本高 外汇风险高  
从 1990 年中国开始研究利用股票吸引外资 到大批国内企业到境外发行
股票并上市取得成功这一事实证明 通过股票上市利用外资这一方式比以往的
融资方式更灵活 方便 企业没有还本的压力 只有经营成本的压力 对于经
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的渠道 国有企业通过股权融资可解决国有企业改革资金短缺这一根本问题  
2  解决技术改造项目 国家重点建设工程 
机械制造 交通运输 公共设施等行业迫切需要发展 但国家又无法完全
提供发展所需要的资金 通过海外上市筹资 大批的基建项目及国家重点建设




此外 项目获得资金的同时 其运行机制被迫改变 决策程序规范化 监督机
制社会化 从而推动了国有企业的规范化经营  
3  管理体制的改革 
管理体制的改革从推动力来看 可以分成外部动力与内部动力  
1 外部的推动 
国有企业通过到海外上市 企业体制及财务制度被强制扭转到与国际惯例
一致上来 企业经营管理被迫按国际规范运作 建立现代企业制度 投资者密
切注意上市公司的经营情况 及时进行分析 提出意见和建议 推动了上市公
司经营的规范化 上市公司的法律顾问 审计师等定期对公司的经营情况提出
相应的专业意见和建议 对公司改善经营管理起了积极的促进作用 企业与国
际市场的信息交流得到了加强 促使企业真正走向国际市场  
2 内部的动力 
第一 利用股权融资促进企业的债务重组 改善资本结构 
企业通过发行股票上市后可将企业负债转变为股权 或者转移到其它的法
人实体 则可减少企业的长期负债 使企业把资金集中在经营上 从而促进企
业的利润增长  
据香港一家会计师事务所对 21 家在香港上市国有企业 1995 年的业绩和财
务状况调查看 一年期以内债务占 60%-70% 二年期以内的债务占 15%-20%
三年期的债务占 10%左右 债务的帐龄比较合理  
从企业负债率来看 前 23 名上市的国有企业在上市前企业的负债率都在
70%以上 有的还在 80%以上 在企业上市后 负债率水平普遍降至 50%左右  
第二 利用股权融资扩大企业经营规模 
企业要发展 必然要扩大经营规模 经营规模的扩大可以通过扩张自身的
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式都存在一个核心问题 就是要以资金为后盾 通过股权融资 可迅速解决这
一问题 可见 股权融资可为企业扩张提供资金来源  
所以 国有企业在海外上市 对促进企业转换经营机制 加强企业管理
改善资本结构发挥着积极作用  
四  为投资者提供新的投资对象 
海外企业发行股票并上市 扩大了当地资本市场的规模 为当地投资者提
供了新的投资机会和选择  
例如 H 股在香港上市后 香港投资者的投资范围可以深入到中国的内陆
地区 不仅使香港本地的的资金有了更广泛的投资对象 而且海外的资金也可
以借助香港市场流入中国的内陆地区 同样 境外企业在美国上市 美国投资
者的活动范围也通过证券投资直接深入到中国的内陆地区 扩大了投资的范围
为投资者提供了新的投资机会  
五  分散投资者的投资风险 
证券市场分散投资风险 可使投资者减少风险 增加收益 境外企业到当
地资本市场上市 一方面通过为投资者提供更多的投资品种而帮助投资者进行
组合投资 降低投资风险 另一方面可以帮助投资者规避 汇率风险  
例如 中国国有企业在美国和香港上市 增加了证券市场上不同性质 期
限 风险与收益的证券种类 给当地投资者提供了新的投资方向 增加了投资
者对证券投资的可选择范围 只要证券投资者对不同种类的证券进行选择和组
合 将资金分散投资 就可达到转移和分散投资风险的目的 同时 由于当地
投资者可用本币投资这些股票 使之规避了 汇率风险  
六  增强上市所在地国际资本市场的地位 
从接受境外企业上市的股票市场看 国际资本市场主要由三大块组成 亚
洲市场以香港 日本 新加坡为主 欧洲市场以英国 法国为主 北美市场以
美国为主 美国是现今世界上最大的资本市场 在亚洲 接受境外企业上市的
资本市场以香港为主 在美洲 以美国为主 在欧洲 瑞士资本市场是接受境
外企业上市较多的市场之一  
各大资本市场所在的国家都制定了一套详尽慎密的关于境外企业上市的
法规 美国制定了外国发行者股票发行 上市的程序及规定 对于外国公司的
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规定 对于外国公司上市的标准 资格的审查 上市的申请 上市协议等也有
相关的规定 英国对于外国股票的发行上市分为存托凭证方式和外国股票在伦






场纷纷完善境外企业上市的有关法规 积极推动和规范境外企业来当地上市  
以香港为例 受经济资源的约束 香港经济发展有其局限性 因此香港股
票市场中地产股的比例很高 而工业股的比例却很低 结构很不合理 使香港
股票市场有较大的局限性和较高的风险 香港通过完善国内企业到香港上市的
有关法规 使得大批国有企业顺利赴港上市 而国有企业在香港上市的 H 股大




第二节   我国企业海外上市的发展历程 
 
从 80 年代末开始 中资驻港企业开始通过收购香港上市公司的控股权
或直接申请在香港联交所上市来进入香港资本市场 这就是香港的红筹股 红
筹股的控股股东多为各地政府或各大部委在香港的窗口公司 这是最初的中资
海外企业在香港上市 而真正的国内企业赴香港及海外上市是从 1993 年青岛啤
酒在香港上市开始 至 1997 年 10 月广州药业在香港上市 我国已有 43 家企业
分别在美国 英国 新加坡 香港等上市 筹集资金总额约 700 亿港元  
总体上看 我国企业在境外上市取得了预期的效果 为我国企业走向国际
市场和筹集资金发挥了重要作用 回顾我国企业境外上市的历程 大体可分为
理论探索 方案形成 实施及完善等三个阶段  
一  理论探索阶段 1991 年-1992 年  


















束后 专家组写出了 关于中国内地企业在香港上市问题的研究报告 详细分
析了内地企业到香港上市的利弊 报告认为内地企业到香港上市有几个好处
首先有利于保持香港的稳定和繁荣 其次可通过香港股市筹集资金 再次是有
利于内地企业走向国际市场 此外 报告也指出了一些不利之处 首先上市公
司要分出一块利润给海外股东 另外内地企业到香港上市是对香港证券市场成
长的支持 这种支持与上海 深圳证券市场长期发展会否有冲突 报告经过详
细的分析后得出了初步结论 虽然内地企业到香港上市利弊兼有 但利大于弊
而且通过工作可以扬利抑弊 因此 应当积极而又审慎地进行  
这一初步结论 对国有企业到海外上市起着决定性的作用  
二  方案形成阶段 1992 年-1993 年  
1992 年 4 月 朱镕基副总理接见当时的香港联交所主席李业广访问团时
对于内地企业到香港上市问题作出明确指示 选择十家左右企业到香港上市
并同意成立一个联合工作小组负责该项工作 联合小组由内地 5 名成员及秘书
香港 5 名成员及秘书组成 至此 国有企业到香港上市的方向已经确定  
从 1992 月 7 月在北京举行工作会议的第一次会议到 1993 年 4 月举行的第
七次会议 联合工作小组用了不到一年的时间 解决了国有企业到香港上市的
一系列问题 主要是会计 法律 上市方式及外汇等一系列的法规文件 为国
有企业直接进入国际资本市场扫清了障碍  
同时 国家体改委向国务院提出在香港上市的预选企业名单 经国务院同
意后 与国务院生产办公室共同协商 初步提出了 18 个企业名单 并对 18 个
企业进行了调查 包括资产净值 1989 年至 1991 年三年实现利润 1992 年销
售额 主导产品 八五 期间技术改造项目及核定的投资额 已落实的资金及
资金缺口 在初步调查的基础上 国家体改委征询国家计委 国家国有资产管
理局等有关部门的意见 从 18 个企业中选出生产型企业 规模较大的企业 盈
利状况较好的企业共 9 家 并逐一与省 市 部联系 得到了一致的意见 此
后 国务院生产办公室主任王忠禹 国家体改委副主任刘鸿儒联名向朱镕基副
总理提出正式书面报告 预选 9 家企业到香港上市 朱副总理批示同意 这 9
家企业主要是国有企业  
这标志着国有企业海外 香港 上市的方案已经形成  
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1 实施阶段 1993 年-现在  
第一批海外上市企业名单确定后 各省 市 主管部门及各上市企业马上
开始了紧张的上市准备工作  
1993 年 6 月 29 日 青岛啤酒股份有限公司作为首家在香港发售股票并上
市的企业在香港发布招股说明书 截止 7 月 2 日 超额认购 110.4 倍 冻结资
金 843 亿港元 共发行 H 股 31760 万股 每股面值人民币 1 元 发行价为 2.8
港元 共筹集 8.8928 亿港元 青岛啤酒股份有限公司于 1993 年 7 月 15 日在香
港联交所正式挂牌交易 开市第一天以每股 3.6 港元的价格收盘 比发行价上
涨 28.5% 这标志着国有企业到海外上市进入实施阶段 并取得初步成功  
随后 第一批选定在海外上市的国有企业相继成功上市 此后的几批也都
取得了成功  
2 完善阶段 1997 年-现在  
完善阶段主要体现在法规的完善以及创业板的出现  
1 法规的完善 





2000 年 6 月 9 日 中国证券监督管理委员会下发 关于涉及境内权益的境
外公司在境外发行股票和上市有关问题的通知 就境内权益的境外公司在香港
创业板 美国那斯达克等境外市场发行股票和上市的律师意见书作了详细的规
定 并明确了中国证监会的办理程序  
2 创业板市场 
香港的创业板市场于 1999 年 11 月 15 日宣告正式成立 同时通过了国内 4
家首批上市公司的聆讯 创业板市场是一个面向高成长性企业的股票市场 不
将盈利记录作为在该市场上市的条件 其投资对象以专业和充分了解市场的投
资者为主 有严格的风险披露要求  
香港的主板及创业板各有侧重 成为香港股票市场的两个分市场  
 


















一  上市公司总数及筹集的资金 
从表 4 表 5 表 6 看 截至 1997 年底 我国在海外上市公司共有 43 家
共筹资 619.014 亿港元和 10.261 亿美元 共计约 700 亿港元  
从表 1 看 选择 1996 年 上市企业数量相对少 筹资相对少 1997 年 上






表 1   国有企业上市筹资与国家投资比较 
年份 海外上市国有企
业数量 家  
国有企业数 
量 家  
上市国有企业与全国国






有企业投资比例 %  
96 7 290840 0.0000240 82.299 12006.21 0.0068547 
97 18 275840 0.0000652 353.319 13091.72 0.0269879 
 
二  上市公司的市场分布 
在 43 家海外上市公司中 单独在香港上市有 32 家 在香港与美国同时上
市有 6 家 在香港与伦敦同时上市有 2 家 单独在美国上市有 2 家 单独在新






三  上市公司的行业分布 
43 家海外上市公司遍及机械制造 10 家 交通运输 5 家 建材 3 家
电子通信 2 家 医药 3 家 公共设施 10 家 化工 7 家 居民生活及

















1  行业分布广 
海外上市的公司涉及 8 个主要行业 有利于国民经济的平衡发展  
根据国民经济均衡发展的理论 国民经济均衡发展的基础是国民经济的各
行业均衡发展 而海外上市公司遍及国民经济的主要行业 其筹集的资金用于
企业的发展 必然带动所在行业的发展 并推动各主要行业的平衡发展 这必
然减少国民经济失衡发展的可能  
2  机械制造 交通运输 公共设施 化工等行业比例高 
在 43 家海外上市公司中 涉及机械制造 交通运输 公共设施 化工行
业的有 32 家 而这些行业是我国迫切需要发展 但由于需要投入的资金量很大
国家短期内无法提供完全满足发展需要的资金 企业借助海外上市 恰好解决
了国家薄弱行业发展的困难 有利于推动国家经济的发展  
四  上市公司的经营效益分析 
上市公司的效益分析主要从每股盈利水平 净利润的增幅及净资产收益率
等方面进行  
1  从每股盈利看 
从表 2 看 1997 年每股盈利普遍很低 每股盈利 0.1 元及低于 0.1 元的企
业有 16 家 占 37.2% 其中出现负数的有 4 家 占 9.3%  
1997 年与 1996 年相比 每股盈利增长出现负数的有 17 家 占有可比数据
38 家企业的 44.74%  
2  从公司净利润增幅看 
从表 2 看 1997 年底以前在海外上市的 43 家上市公司的净利润增幅出现
负数的比例很高 利润增长非常缓慢  
以 1996 年为例 在 43 家企业有可比数据的 42 家企业中 净利润增幅出
现负数的有 22 家 占 52.38% 以 1997 年为例 43 家企业净利润增幅出现负数
或零增长的有 16 家 占 37.21%  
3  从净资产收益率来看 
从表 3 可以看出 在香港上市的国有企业 1997 年每股净资产收益率非常
低 其中出现负数的有 4 家 低于 0.1 元的有 17 家  
综上所述 43 家海外上市公司大部分经济效益不佳  
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公司名称   净利润(百万元人民币)     每股盈利(元) 上市时间 
 1995年 1996年 升跌幅( ) 1997年 升跌幅( ) 数额 升跌幅( )  
青岛啤酒 98 26 -73 28 8 0.03 3 1993.7.15 
上海石化 2127 1008 -53 726 -28 0.1 -33 1993.7.26 
北人刷 91 73 -20 49 -33 0.12 -33 1993.8.6 
广船国际 101 34 -66 40 18 0.08 14 1993.8.6 
安徽马钢 43 81 88 62 -23 0.01 -21 1993.11.3 
昆明机床 7 2 -71 1 -50 0.49 -42 1993.12.7 
仪征化纤 1213 216 -82 44 -80 0.01 -80 1994.3.29 
渤海化工 151 14 -91 27 93 0.02 100 1994.5.17 
东方电机 89 57 -36 49 -14 0.11 -15 1994.6.6 
洛阳玻璃 244 22 -91 -223 -1114 -0.32 -1167 1994.7.8 
山东华能 660 740 12 680 -8 0.16 -6 1994.8.4 
庆铃汽车 178 426 139 525 23 0.26 24 1994.8.17 
华能国际 1203 1331 11 1662 25 0.33 22 1994.10.6 
海兴轮船 38 -165 -534 -70 58 -0.03 50 1994.11.11 
镇海炼化 522 592 13 668 13 0.27 8 1994.12.2 
成都电缆 16 -9 -156 -26 -189 -0.08 -167 1994.12.13 
哈动设备 122 85 -30 88 4 0.07 0 1994.12.16 
吉林化工 744 312 -58 100 -68 0.03 -67 1995.5.23 
东北电 163 84 -48 84 0 0.1 0 1995.7.6 
经纬纺织 70 78 11 35 -55 0.08 -60 1996.2.2 
熊猫电子 179 166 -7 -332 -300 -0.51 -270 1996.5.2 
广深铁路 1250 1081 -14 833 -23 0.19 -32 1996.5.14 
科龙电器 283 448 58 581 30 0.67 6 1996.7.23 
皖通高速 63 90 33 140 56 0.01 8 1996.11.13 
山东新华 41 97 137 81 -16 0.19 -47 1996.12.31 
中国东航 634 601 -5 661 10 0.2 43 1997.2.5 
深圳高速 63 85 40 235 176 0.12 100 1997.3.12 
北京大唐 829 920 11 1144 24 0.24 -4 1997.3.21 
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沪杭甬 35 100 186 314 214 0.07 * 1997.5.15 
江西铜业 417 212 -49 401 89 0.19 * 1997.6.12 
第一拖拉机 124 181 50 288 59 0.45 * 1997.6.23 
燕山石化 815 531 -35 686 29 0.24 9 1997.6.25 
宁沪高速 * 4 * 335 8275 0.08 3710 1997.6.27 
鞍山钢铁 303 636 110 493 -22 0.2 * 1997.7.24 
南方航空 227 884 289 1403 59 0.43 30 1997.7.31 
深圳中航 110 122 11 171 40 0.23 28 1997.9.29 
四川成渝 50 122 144 159 30 0.04 * 1997.10.7 
重庆钢铁 111 186 68 234 26 0.29 12 1997.10.17 
安徽海豚 169 140 -17 171 22 0.24 9 1997.10.21 
广州药业 109 101 -7 139 38 0.23 28 1997.10.30 
注 带*号为没有可比数据 
 
表 3 中国企业香港上市股票 H 股 净资产收益率 
公司名称 发行量 每股净资产     每股盈利 每股净资产 
 (亿股) (人民币元) (人民币元) 收益率 
青岛啤酒 3.18 1.16 0.03 0.03 
上海石化 16.8 1.07 0.1 0.09 
北人刷 1 1.32 0.12 0.09 
广船国际 1.45 1.25 0.08 0.06 
安徽马钢 17.33 1.19 0.01 0.01 
昆明机床 0.65 1.2 0.49 0.41 
仪征化纤 10 1.89 0.01 0.01 
渤海化工 3.4 1.37 0.02 0.01 
东方电机 1.7 1.69 0.11 0.07 
洛阳玻璃 2.5 1.16 -0.32 -0.28 
庆铃汽车 5 1.3 0.26 0.20 
海兴轮船 10.8 1.41 -0.03 -0.02 
镇海炼化 6 1.32 0.27 0.20 
成都电缆 1.6 2.03 -0.08 -0.04 
哈动设备 4.69 1.82 0.07 0.04 
吉林化工 8.9 1.54 0.03 0.02 
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